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Predgovor 
 
Globalizacijata na svetskata ekonomija, koja pred se e pottiknata od 
tehnolo[kiot dinamizam, pretstavuva patokaz za celosnoto otvorawe na 
svetot kon novite karakteristiki na informaciskoto op[testvo. 
Preskoknuvaweto na vremeto i na prostorot, so pomo[ na 
telekomunikaciskite tehnologii, ja otvora vizijata za povrzuvawe na svetot 
vo globalni ramki i go pravi procesot na globalizacijata lesno primenliv i 
ostvarliv. 
 
Noviot ekonomski poredok, nastanat kako rezultat na procesot na 
globalizacijata, kon krajot na minatiot vek, nudi brojni prednosti za site 
u~esnici vo globalnata ekonomija. So drasti~noto namaluvawe i ukinuvawe 
na brojnite ograni~uvawa vo me\unarodnata trgovija, se otvori vratata za 
razvoj i na poslabo razvienite zemji i na ekonomiite vo tranzicija. 
Vsu[nost, za malite i sredni ekonomii so ograni~eni nacionalni pazari, 
mo`nosta za ostvaruvawe na brz ekonomski rast, vo golema mera se temeli na 
proizvodstvo koe e orientirano kon me\unarodnite pazari i na mo`nostite 
za slobodna trgovija. 
 
Za pridobivkite i za zagubite od globalnata ekonomija, `estoko se rasprava 
me\u biznismenite, ekonomistite i politi~arite. Debatata se fokusira na 
vlijanieto koe globalizacijata go ima vrz: rabotnite mesta, platite, 
`ivotnata sredina, uslovite za rabota i nacionalniot suverenitet. 
 
Golem broj vlijatelni ekonomsiti, politi~ari i biznis lideri, smetaat deka 
otstranuvaweto na pre~kite vo me\unarodnata trgovija i vo investiraweto, ja 
dvi`i globalnata ekonomija kon pogolem prosperitet. Tie smetaat deka 
zgolemenata me\unarodna trgovija i prekugrani~noto investirawe ]e 
rezultiraat so poniski ceni na stokite i na uslugite. Isto taka, tie veruvaat 
deka globalizacijata go stimulira ekonomskiot rast, gi zgolemuva prihodite 
na potro[uva~ite i pomaga vo sozdavaweto na rabotni mesta vo site zemji, 
koi u~estvuvaat vo globalniot trgovski sistem. 
 
Liberalizacijata na kapitalnata smetka ovozmo`uva poefikasna 
me\unarodna alokacija na sredstvata i predizvikuva niza drugi povolni 
efekti vo zemjite koi ja sproveduvaat. Zgolemenata mobilnost na kapitalot, 
na zemjite so niski stapki na doma[no [tedewe, im ovozmo`uva da obezbedat 
stranski izvori za finansirawe na sopstvenite produktivni proekti i da go 
zgolemat ekonomskiot rast, a so toa i standardot na `iveewe i vrabotenosta.  
 
Kapitalnata liberalizacija na investitorite im ovozmo`uva da izvr[at 
diverzifikacija na svoeto portfolio, t.e. mo`nost da go disperziraat 
rizikot. Vsu[nost, vakviot proces ovozmo`uva ostvaruvawe na najvisoka 
stapka na prinos, pri dadeno nivo na rizik, odnosno alokacija na 
ograni~enite resursi vo najproduktivni investicii, zgolemuvaj]i gi na toj 
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na~in ekonomskiot rast i blagosostojbata na pooddelnite ekonomii. Isto 
taka, liberalizacijata na kapitalnite dvi`ewa, na doma[nite rezidenti im 
obezbeduva zgolemen pristap na stranskite pazari na kapital. Vsu[nost, 
vakviot proces na zemjite im ovozmo`uva podobro da se  vklu~at  vo svetskite 
tekovi na [tedewe i investicii, kako i da ja zgolemat  dlabo~inata i 
efikasnosta na doma[niot finansiski sistem. 
 
Sepak, spored najnovata generacija modeli na finansiski krizi, se smeta deka 
kapitalnata smetka mo`e da bide izvor na site problemi. Imeno, vo 
ekonomiite vo podem i vo zemjite vo razvoj, golemite prilivi na kapital 
mo`e da bidat pri~ina za nastanuvawe na finansiska kriza, osobeno dokolku 
se raboti za kratkoro~en kapital vo stranska valuta. Vo eden period, 
stranskite zaemodavateli se optimisti~ki raspolo`eni, i prekumerno 
investiraat vo ovie zemji. Sepak, nekoj nepredviden nastan mo`e da 
predizvika gri`a me\u stranskite zaemodavateli, koi zapo~nuvaat da go 
namaluvaat kreditiraweto, [to pak e pri~ina za po~etok na finansiska 
kriza. Primerite na mnogu zemji, kako: Meksiko, Jugoisto~na Azija, Brazil, 
Rusija, Argentina, poka`uvaat deka tokmu kapitalnata smetka be[e glavniot 
izvor za nastanuvawe na finansiskite krizi. 
 
Imeno, so liberalizacija na kapitalnite dvi`ewa, tekovite na kapitalot e 
mnogu pote{ko da se kontroliraat, pa zatoa procesot na finansisko 
otvorawe voobi~aeno e prosleden so problemi i so seriozni naru{uvawa na 
finansiskata stabilnost, pa duri i so te{ki finansiski krizi.  
 
Pokraj toa, liberalizacijata na kapitalnite tekovi ne mora da zna~i i 
podobra alokacija na resursite, dokolku postojat brojni pazarni distorzii i 
informaciski asimetrii. Isto taka, preku analiza na oddelnite finansiski 
krizi mo`evme da vidime deka postoea brojni slu~ai, osobeno vo 
nerazvienite zemji, koga kapitalnata liberalizacija dovede do pojava na 
krizi, poradi nerazvieniot finansiski sistem i neadekvatnata i nedovolna 
regulacija.  
 
Za~estenite finansiski krizi vo poslednive dve decenii vo zna~itelna 
merka go smenija stavot na akademskite ekonomisti za finansiskata 
globalizacija. Tie krizi, po~nuvaj]i od meksikanskata kriza, se narekuvaat 
“krizi na kapitalnata smetka” i site se karakteriziraa so neodr`livi 
deficiti na tekovnite smetki, finansirani na rizi~ni na~ini.  
 
Pred aziskata kriza, me\u vode~kite ekonomisti zapo~na da se nazira 
konsenzus, deka zemjite vo razvoj treba [iroko da ja prifatat 
liberalizacijata na kapitalnite tekovi. Vsu[nost, se do 1997 godina, 
otvoraweto na kapitalnite smetki be[e najzna~ajnata reforma vo agendite 
na mnogu zemji vo razvoj. No, posle aziskiot debakl od 1997-1998 godina, 
kriti~arite na finansiskata globalizacija stanaa pobrojni i poglasni, 
uka`uvaj]i na toa deka nejzinite pridobivki se nedokumentirani i 
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“nedofatlivi”, a rizicite golemi i realni. Pri toa, mnogu ekonomisti, kako: 
Krugman (1998), Stiglitz (2000), Chowdhury (2009) i drugi,  silno go istakna 
zna~eweto na privremenite kontroli na kapitalnite odlivi vo zemjite vo 
razvoj.  Pokraj toa, i MMF go istakna zna~eweto na postepenata kapitalna 
liberalizacija vo zemjite vo razvoj, no i na fleksibilniot devizen kurs i na 
cvrstata fiskalnata politika za efikasno upravuvawe so golemite 
kapitalni prilivi. 
 
Vo ovaa kniga glavno se naglasuva pogolemata pridobivka od kapitalnata 
liberalizacija od nejzinite potencijalni tro[oci, no, pod uslov, zemjite 
dobro da se podgotvat za vakviot proces. Pri toa, se prepora~uva najprvin da 
se namali  fiskalniot  deficit i da se dovede na edno odr`livo nivo, potoa 
da se liberalizira nadvore[nata trgovija, pa da se izv[i soodvetno 
regulirawe  i jaknewe na finansiskite institucii, a duri potoa napolno da 
se liberalizira kapitalnata smetka. Pokraj toa, za da se odr`i finansiskata 
stabilnost vo zemjata, prvo treba da se liberaliziraat dolgoro~nite, a potoa 
kratkoro~nite kapitalni transakcii. Vsu[nost, otvoraweto na finansisko-
kapitalnata smetka, treba da bide posledna faza od stabilizaciskata 
programa na zemjata.  
 
Vo taa smisla, za da se namali rizikot od finansiskite krizi, denes, re~isi 
postoi konsenzus deka procesot na liberalizacija treba da se odviva 
postepeno.  Se razbira, ne postoi nekoj univerzalen redosled na ~ekori kon 
finansiskoto otvorawe, no patot kon taa cel pribli`no treba da izgleda 
vaka. Po~eten uslov e vramnote`uvawe na fiskalnite smetki. 
Liberalizacijata na kapitalnite transakcii, bez prethodno da se vospostavi 
fiskalna disciplina, bi dovela do prezadol`enost i do neodr`liv buxetski 
deficit. Po reduciraweto na deficitot i negovo sveduvawe na odr`livo 
nivo, se prepora~uva da se liberaliziraat cenite i nadvore[nata trgovija. 
Va`en aspekt na celiot proces e da se liberaliziraat finansiskite 
institucii, no i soodvetno da se reguliraat i da se zajaknuvaat. Doma[niot 
finansiski razvoj mo`e zna~itelno da go olesni `ivotot so eksternata 
liberalizacija. 
 
Isto taka, vo knigata osobeno se istaknuva raste~kiot trend na kapitalni 
kontroli po poslednata globalna finansisska kriza. Mnogu ekonomii, kako: 
Brazil, Kina, Argentina, Tajvan, Tajland, Ju`na Koreja, Peru, Indonezija i 
drugi, vovedoa razli~ni formi na kapitalni kontroli, za da gi limitiraat 
prekumernite kapitalni prilivi i da go namalat pritisokot vrz 
nacionalnite valuti.   
Treba da se ima predvid deka ova pretstavuva vra]awe na kejnzijanskoto 
mislewe za toa kako treba da bidat regulirani me\unarodnite finansiski 
tekovi. Pri toa, ne treba da se zanemari faktot deka so implementirawe na 
ovie kontroli, stepenot na globalizacija, koj vo periodot me\u 2002-2007 
godina, osobeno zede zamav, mo`ebi ]e se namali i/ili promeni . 
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Vo knigata koncepciski se izdvojuvaat osum dela. 
 
Prviot del e fokusiran na definiraweto na kapitalnata smetka, koja, pak, e 
sostaven del na bilansot na pla]awa na sekoja zemja. Posebno mesto vo prviot 
del zazemaat stranskite direktni investicii, koi pretstavuvaat najbrzo 
raste~ka forma na me\unarodno dvi`ewe na kapital.  Celi,  poradi koi se 
javuvaat vakvite investicii, se smetaat slednive: [irewe na pazarot, 
zgolemuvawe na efikasnosta, pristap do resursi, zgolemuvawe na imotot, 
kako materijaleniot, taka i nematerijaleniot, itn. Stranskite direktni 
investicii pretstavuvaat eden od potencijalnite izvori za zgolemuvawe na 
prilivot na kapital vo zemjite vo razvoj, vo uslovi na visoka zadol`enost. 
Ovie investicii pozitivno vlijaat na ekonomskiot rast, na vrabotenosta,  na 
nadvore[nata trgovija, na investiciite i dr. Vo ovoj del, detalno se 
analiziraat site pridobivki i tro[oci koi zemjite gi imaat od stranskite 
direktni investicii. Pri toa, se izvlekuva zaklu~ok deka ovie investicii se 
mnogu postabilni vo periodi na finansiski krizi, za razlika od site drugi 
formi na kapital. Nivnata stabilnost se dol`i na toa [to tie pote[ko 
mo`at da bidat povle~eni od zemjata primatel, za razlika od drugite 
investicii. Poradi toa, zemjite nastojuvaat da gi okura`uvaat vakvite 
kapitalni prilivi, so cel da se za[titat od nenadejnite presvrti na 
kapitalnata smetka. 
 
Pokraj SDI, vo ovoj del se zboruva i za tekovite na kapital koi kreiraat 
dolg, a koi, isto taka, se sostaven del na finansiskata smetka na platniot 
bilans. Dol`ni~kite tekovi na kapital se najstara forma na finansirawe i 
imaat golemo zna~ewe za onie zemji, koi imaat nedostig na sopstveni izvori 
na kapital. Pri toa, se potencira zna~eweto na dolgoro~noto zadol`uvawe, 
koe e postabilno od kratkoro~noto. Ponatamu, se utvrduva vkupnata 
zadol`enost na edna zemja kon stranstvo, koristej]i gi pokazatelite koi se 
odnesuvaat na sostojbata na nadvore[niot dolg i  pokazatelite na tekot na 
dolgot. Isto taka, se istaknuva deka portfolio-investiciite se porizi~ni 
od SDI, bidej]i  lesno mo`at da bidat povle~eni od doma[nata ekonomija, so 
ednostavna proda`ba na vrednosni hartii. 
 
Vo ovoj del isto taka se zboruva za krizata na platniot bilans i za dvi`eweto 
na kapitalot. Krizata na platniot bilans pretstavuva nenadejna zaguba na 
doverbata vo centralnata banka deka vo idnina ]e go odr`uva devizniot kurs 
na fiksno nivo. Vo ovoj slu~aj, problemot u[te pove]e go zgolemuvaat 
[pekulantite, koi gi kupuvaat  rezervite na centralnata banka, dodeka tie se 
seu[te na pozitivno nivo. Krizite na platniot bilans stanaa se po~esta i 
posilna pojava vo tekot na 60-tite i 70-tite godini na minatiot vek i 
predizvikaa raspad na Bretonvudskiot sistem na fiksni devizni kursevi.  
Vsu[nost, sistemot na fiksni kursevi  ja ote`na sposobnosta na dr`avite 
istovremeno da mo`at da odr`uvaat i vnatre[na i nadvore[na ramnote`a, 
bez diskretni prisposobuvawa na devizniot kurs. Kako [to stanuva[e 
polesno da se prenesuvaat sredstvata preku nacionalnite granici, 
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verojatnosta od mo`na promena na deviznite kursevi, pottikna [pekulativni 
dvi`ewa na kapitalot. Na krajot od ovoj del, se doa\a do zaklu~ok deka vo 
finansiski integriraniot svet, vo koj sredstvata vo sekoj moment mo`e da se 
dvi`at me\u nacionalnite finansiski pazari, fiksnite devizni kursevi 
nemo`e verodostojno da bidat odr`ani na dolg rok, osven dokolku dr`avite 
zadr`at kontroli na dvi`eweto na kapitalot. 
 
Vtoriot del se odnesuva na liberalizacijata na me\unarodnite finansisko-
kapitalni transakcii, pri [to se analizira i se definira liberalizacijata 
na kapitalnata smetka i nejzinite vidovi i determinanti. Vsu[nost, 
kapitalnata liberalizacija e odluka na vladata da premine od re`im na 
zatvorena kapitalna smetka, kade [to kapitalot ne mo`e slobodno da se 
dvi`i vo i od zemjata, kon edna otvorena kapitalna smetka, kade [to toj 
slobodno ]e se dvi`i i vo dvete nasoki.  Ovoj proces se sproveduva preku 
procesot na deregulacija, t.e. preku otstranuvawe na ograni~uvawata vo 
dvi`eweto na kapitalot. 
 
Liberalizacijata na kapitalnata smetka ovozmo`uva podobro vklu~uvawe na 
zemjata vo svetskite tekovi na [tedewe i investicii, [to, na~elno, 
obezbeduva podobra alokacija na ograni~enite resursi, a so toa i pogolem 
ekonomski rast i razvitok vo zemjata.  
 
Vo ovoj del se pravi analiza na  pozitivnite i na negativnite efekti koi 
zemjite gi imaat od uvozot i od izvozot na kapital. Pri toa, se doa\a do 
zaklu~ok deka, slobodnite kapitalni tekovi ovozmo`uvaat optimalna 
me\unarodna alokacija na kapitalot, t.e. naso~uvawe na resursite vo nivnata 
najproduktivna upotreba. Od druga strana, slobodnite kapitalni tekovi 
mo`e da bidat sprotivni na merkite na doma[nata ekonomska politika i 
mo`at da predizvikaat brojni distorzii. Vakvo scenario be[e prisutno vo 
mnogu krizi, kako: Aziskata, Ruskata, Turskata itn.  
 
Tretiot del od knigata e posveten na ekonomskata globalizacija. 
Globalizacijata  pretstavuva slo`en proces, koj e potpomognat od razvojot na 
tehnologijata i vo koj se vospostavuvaat i se odr`uvaat ekonomski, politi~ki 
i socio-kulturni odnosi. Vo celosno globaliziraniot svet, lu\eto, stokite i 
kapitalot, mo`at da se dvi`at slobodno, brzo i efikasno, bez nikakvi 
ograni~uvawa. Golemiot tehnolo[ki razvoj i tehnolo[kite inovacii, pred 
se pojavata na Internetot, kako i razvojot na informaciskata i na 
telekomunikaciskata tehnologija, predizvikaa op[testvena revolucija, [to 
mnogu go pomogna procesot na globalizacija. Privrzenicite na ovoj proces 
smetaat deka globalizacijata ima za cel da go zgolemi svetskoto bogatstvo, da 
gi otstrani ograni~uvawata vo tekovite na kapitalot, da go olesni 
dvi`eweto na stokite, lu\eto i na informaciite, a istovremeno i da go 
zabrza napredokot na ~ove[tvoto. Poddr`uva~ite na sovremenata ekonomska 
globalizacija obi~no go definiraat vakviot proces kako dolgoro~na 
evolucija kon edno globalno op[testvo. Spored niv, globalizacijata e 
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prodol`uvawe na procesot na internacionalizacija i postepeno 
otstranuvawe na oficijalnite ograni~uvawa na transferot na resursi me\u 
dr`avite. Vo svetot na otvoreni granici, globalnite kompanii gi zamenuvat 
me\unarodnite kompanii, globalnata trgovija ja zamenuva me\unarodnata 
trgovija, a globalnite finansii gi zamenuvaat me\unarodnite finansii. Od 
tuka, globalizacijata pretstavuva funkcija na liberalizacijata, odnosno 
stepen do koj niz svetskata ekonomija slobodno mo`e da kru`at artikli, 
komunikacii, finansiski instrumenti, sredstva i lu\e, bez kontrola od 
strana na dr`avite. Sepak, postojat i protivnici na vakviot proces, koi 
smetaat deka posledicite od navedenite pojavi i postoeweto na me\unarodni 
finansiski institucii, nosat pove]e negativni, otkolku pozitivni efekti. 
Fakt e deka, i pokraj evidentiraniot rast, vo svetot se pove]e raste 
nevrabotenosta i siroma[tijata. Kriti~arite na globalizacijata tvrdat 
deka vo izminative sto godini, jazot me\u bogatite i siroma[nite zemji vo 
svetot mnogu se zgolemil. Globalnata ekonomija, osobeno vo poslednive 
nekolku dekadi, se soo~i so zna~itelna nestabilnost. Pogolemite berzanski 
padovi, padovite na pazarite so hartii od vrednost vo glavnite finansiski 
centri, zna~itelno ja vlo[ija op[tata ekonomska doverba. Nezauzdanite 
promeni na deviznite pazari i na kratkoro~nite prilivi na kapital, ja 
pomognaa pojavata na finansiskite krizi vo mnogu zemji. Vo ovoj kontekst, 
va`no e da se spomenat i finansiskite nestabilnosti i krizi, koi 
proizleguvaat tokmu od finansiska globalizacija.  
 
Poradi toa, vo ~etvrtiot del od knigata, se analiziraat finansiskite 
(bankarskite) krizi i ulogata na mobilnosta na kapitalot. Vsu[nost, vo ovoj 
del se sogleduvaat site pozitivni i negativni efekti od liberalizacijata na 
kapitalnata smetka. So finansiskoto otvorawe, t.e. so vklu~uvaweto na 
zemjata vo me\unarodnite tekovi na kapital, se otvoraat novi alternativi za 
investicii na finansiskite institucii i se zgolemuva nivnata 
kapitaliziranost. Isto taka, se zgolemuva konkurencijata i efikasnosta na 
doma[niot finansiski sistem. Slobodata za investirawe, nadvor od 
granicite na sopstvenata zemja, ja zgolemuva mo`nosta za diverzifikacija i 
za namaluvawe  na rizikot. 
Sepak, kapitalnata liberalizacija vo brojni primeri e prosledena i so 
finansiski  nestabilnosti, pa duri i krizi, poradi golemite  prilivi na 
kapital, koi mo`at da predizvikaat “pregrevawe” na ekonomijata i zgolemena 
doma[na inflacija. Vsu[nost, najgolem potencijalen tro[ok od mobilnosta 
na kapitalot se smeta gubitokot na politi~kata avtonomija, finansiskata 
ranlivost i mo`nosta od pojava na krizi. Me\unarodnata mobilnost na 
kapitalot tesno e povrzana so pojavata na valutnite krizi. Ova e edna od 
pri~inite zo[to nekoi ekonomisti se zalagaat za ograni~uvawa na 
me\unarodnata mobilnost na kapitalot. Toa, pred se se odnesuva na 
ekonomiite vo podem, koi se popodlo`ni na valutni krizi, otkolku 
razvienite zemji.  
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Posledive decenii se karakteriziraa so brojni i burni finansiski krizi. Vo 
oddelni periodi, kaj investitorite, vladee[e optimizam, pa doa\a[e do  
ekonomskata ekspanzija, se zgolemuva[e  stapkata na kreditniot rast i se 
pogolem broj  poedinci investiraa, vo o~ekuvawe na kratkoro~ni kapitalni 
dobivki. ^estopati, vo vakvi uslovi optimizmot preminuva[e vo 
neracionalen entuzijazam, pa ekonomijata kratko vreme be[e vo bum, a potoa 
stapkata na rast se zabavuva[e, pridru`ena so brz pad na cenite. Modelot na 
op[tite finansiski krizi go opfa]a “bumot” i podocne`niot krah, t.e  
euforijata i  posledovatelnite krizi. Golem broj  avtori se soglasuvaat deka 
vo svetot kade [to postoi visoka mobilnost na kapitalot, mo`e da dojde do 
nenadeen prekin na prilivite na kapital, poznato kako “sudden stops”. Ovie 
nenadejni zapirawa na kapitalnite prilivi, mo`at da predizvikaat seriozni 
promeni vo tekovnata smetka na platniot bilans na zamjata, kako i skapi 
procesi na prilagoduvawe.  
 
Spored najnovata generacija modeli na finansiski krizi, se smeta deka 
kapitalnata smetka mo`e da bide izvor na site problemi. Imeno, vo 
ekonomiite vo podem i vo zemjite vo razvoj, golemite prilivi na kapital 
mo`e da bidat pri~ina za nastanuvawe na finansiska kriza, osobeno dokolku 
se raboti za kratkoro~en kapital vo stranska valuta. Vo eden period, 
stranskite zaemodavateli se optimisti~ki raspolo`eni, i prekumerno 
investiraat vo ovie zemji. Sepak, nekoj nepredviden nastan mo`e da 
predizvika gri`a me\u stranskite zaemodavateli, koi zapo~nuvaat da go 
namaluvaat kreditiraweto, [to, pak e pri~ina za po~etok na finansiska 
kriza. Primerite na mnogu zemji, kako: Meksiko, Jugoisto~na Azija, Brazil, 
Rusija, Argentina, poka`uvaat deka tokmu kapitalnata smetka be[e glavniot 
izvor za nastanuvawe na finansiskite krizi. 
 
Vo pettiot del se pravi analiza na oddelni finansiski krizi, zapo~nuvaj]i 
od Golemata depresija, vo 1929 godina, krizata vo Meksiko vo 1994 godina, 
Aziskata kriza, vo 1997/98 godina, kade [to investiciskiot bum (boom) 
privremeno predizvikal visoki stapki na rast, no potoa do[lo do ekonomska 
kontrakcija, koga toj stanal neodr`liv. Analiziraj]i gi oddelnite epizodi 
na finansiski krizi, se izvlekuvaat zna~ajni i korisni pouki, za toa kako 
zemjite treba da se za[titat od nestabilnite kapitalni tekovi vo uslovi na 
finansiska liberalizacija. Soodveten redosled na merkite za reforma, e 
edna od poukite koi zemjite gi izvlekoa od krizite.  Pogre[no e da se otvori 
finansiskata smetka bez da se vovedat sigurni za[titni merki za supervizija 
na doma[nite finansiski institucii. Isto taka, zemjite treba da obezbedat 
pogolema transparentnost i posilni bankarski sistemi. Ponatamu, potrebno 
e da se zgolemat prilivite na akcionerski kapital vo odnos na prilivite na 
kapital vo oblik na dolg. Dokolku vo zemjite vo razvoj pogolem del od 
prilivite na kapital se sostojat od akcionerski kapital i od direktni 
stranski investicii, a ne od emituvawe na dolg, toga[, mo`nosta za 
neispolnuvawe na obvrskite ]e bide pomala. Isto taka, zemjite vo razvoj 
treba da imaat na um deka stabilnosta na devizniot kurs e pozna~ajna za 
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nivnite ekonomii, otkolku za razvienite zemji, bidej]i tie nemaat dovolna 
sposobnost da vlijaat na svoite uslovi za trgovija, pa stabilnosta na 
deviznite kursevi mo`e da bide pova`na za dr`ewe na inflacijata pod 
kontrola i za izbegnuvawe na finansiskiot stres. 
 
Vo ovoj del posebno mesto zazema poslednata globalna finansiska kriza, pri 
[to se analiziraat nejzinite pri~ini i posledici. Glavna karakteristika na 
poslednata finansiska kriza, za razlika od krizite vo osumdesettite godini 
na minatiot vek, e deka taa se odrazi na site segmenti na finansiskiot sistem 
i vo site glavni regioni. Ponatamu, za vreme na ovaa kriza, postoe[e cvrsta i 
jasna vrska me\u finansiskite stresovi  vo razvienite zemji  i  zemjite vo 
razvoj, pa krizata, vo isto vreme, se slu~uva[e i vo dvete grupi  zemji. 
Globalnata finansiska i ekonomska kriza, vsu[nost pretstavuva[e kriza na 
globalizacijata. Zgolemena internacionalizacija na tekovite na kapital 
predizvika efekt na  „zaraza“ i gi zgolemi stravovite za mo`nite reakcii 
protiv globalizacijata. Vo ekonomskite krugovi dojde do konsenzus deka 
globalizacijata treba da bide mnogu pove]e kontrolirana, pazarite na 
kapital da bidat pove]e kontrolirani i regulirani, i da zajakne regulacijata 
na finansiskite sektori. Kako najzna~ajna posledica od krizata e 
zgolemuvawe na popularnosta na kapitalnite kontroli, so cel da se namalat 
prekumernite prilivi na [pekulativen kapital. 
 
Vo [estiot del od knigata, fokusot e staven na makroekonomskata 
stabilnost, kako eden od preduslovite za liberalizacija na kapitalnata 
smetka. Vsu[nost, kako eden od najzna~ajnite uslovi koi treba da se ispolnat 
pred da se izvr[i liberalizacijata, e zemjata da obezbedi makroekonomska 
stabilnost. Pri toa, potrebno e zemjata da sproveduva “zdrava“ 
makroekonomska politika, t.e. politika koja poddr`uva rast so niska 
inflacija i odr`liv deficit na tekovnata smetka na platniot bilans, 
finansiran so dolgoro~en kapital. Imeno, pred liberalizacijata potrebno e 
da se zajakne doma[niot finansiskiot sistem, da se liberaliziraat 
vnatre[nite ograni~uvawa i da se zgolemi kontrolata vo  bankarskiot i vo 
ostanatiot finansiski sistem. Treba da se ima predvid deka postoi golema 
povrzanost me\u poslednite finansiski krizi, koi se pojavija kako rezultat 
na finansiskoto otvorawe i nestabilnosta na finansiskite institucii vo 
soodvetnite zemji. Vakvata institucionalna postavenost gi uni[ti 
pozitivnite efekti od kapitalnite prilivi od stranstvo i predizvika 
ekonomska nestabilnost. Vsu[nost, za da se iskoristat benficiite od 
finansiskoto otvorawe, a istovremeno zemjata da se za[titi od finansiski 
krizi i [okovi, potrebno e da go zajakne finansiskiot sektor, da obezbedi 
pogolem kvalitet na finansiskite institucii i soodvetna makro - ekonomska 
politika. Otsustvoto na vakvite preduslovi ja namaluva mo`nosta zemjite vo 
razvoj da gi iskoristat prednostite od liberalizacijata i ja zgolemuva 
ranlivosta na finansiski krizi. Spored toa, liberalizacijata na 
kapitalnata smetka treba da bide gradualen proces, pridru`en so fiskalni i 
finansiski reformi.  
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Ponatamu, golem broj zemji, koi kapitalno se otvoraat, se soo~ile so 
finansiski krizi poradi cvrstiot, t.e. nefleksibilniot re`im na devizniot 
kurs, bidej]i toj lesno mo`e da stane predmet na [pekulativni napadi. 
Zemjite vo razvoj treba da imaat predvid deka fiksniot devizen kurs i 
posledovatelnoto gubewe na nezavisnosta na monetarnata politika, ja 
namaluva mo`nosta da go kontroliraat doma[niot ekonomski bum, koj e 
predizvikan od prekumernoto investirawe i od prekumernata potro[uva~ka. 
 
Osobeno vnimanie vo ovoj del se posvetuva i na “t ajmingot ” za 
liberalizacija na kapitalnata smetka. Vsu[nost, zemjite treba da procenat 
dali treba da ja liberaliziraat nivnata kapitalna smetka pred ili po 
preminot kon pogolema fleksibilnost na devizniot kurs. Iskustvata 
poso~uvaat na rizicite koi se povrzani so otvoraweto na kapitalnata smetka 
pred usvojuvaweto na fleksibilniot re`im na devizniot kurs. Preranata 
liberalizacija na kapitalnite transakcii mo`e da predizvika distorzii vo 
zemjata, opasnost od prezadol`enost i nepovolni efekti na kursot, vo slu~aj 
na kratkoro~en [pekulativen kapital.  
 
Najgolem del od  zemjite se odlu~ile za postepena (gradualna) liberalizacija 
na kapitalnata smetka. Pri toa, prvo gi liberalizirale stranskite direktni 
investicii, kako postabilni tekovi na kapital, a potoa portfolio-
vlo`uvawata. Zna~ajno e toa [to najprvin treba da se liberaliziraat 
dolgoro~nite, a potoa kratkoro~nite vrednosni hartii.  
Posebno mesto vo ovoj del zazemaat i kapitalnite kontroli. Kapitalnite 
kontroli pretstavuvaat administrativni merki i instrumenti na 
ekonomskata politika, so koi se ograni~uvaat kapitalnite i finansiskite 
transakcii na zemjata so stranstvo. Tie se naso~eni kon ograni~uvawe ili 
zabrana za vlez na stranski kapital vo zemjata ili za odliv na kapital od 
zemjata.  
Vo tranzicioniot period kon polna kapitalna liberalizacija, kapitalnite 
kontroli   gi za[tituvaat zemjite vo razvoj od volatilnosta na kapitalnite 
tekovi  i im ostavaat prostor i vreme da gi isponlat potrebnite preduslovi, 
pred da preminat kon celosno otvorena kapitalna smetka. 
 
Glavnata prednost na kapitalnite kontroli e deka tie go re[avaat 
problemot na t.n. t rilema ili nevozmo`no trojstvo vo monetarnata 
politika, spored koe zemjata vo isto vreme ne mo`e da dozvoli slobodno 
dvi`ewe na kapitalot, fiksen devizen kurs i nezavisna monetarna politika. 
Spored toa, kapitalnite kontroli ovozmo`uvaat vodewe na avtonomna 
monetarna politika, t.e. mo`nost da se sozdade razlika pome\u doma[nite i 
stranskite kamatni stapki. 
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Vo sedmiot del se pravi analiza na trendot na finansiskata integracija i 
prilivite na kapital vo zemjite vo razvoj, no i na vlijanieto na kapitalnata 
liberalizacija vrz stapkata na siroma[tija vo zemjite vo razvoj. Bitna 
karakteristika na site zemji vo razvoj e deka tie glavno se potpiraat na 
finansiski prilivi od stranstvo, za da gi finansiraat doma[nite 
investicii. Zaemite na zemjite vo razvoj glavno se denominirani vo stabilna 
stranska valuta: amerikanski dolar, evro ili jen. Vsu[nost, zaemodavatelite 
stravuvaat od mo`na devalvacija i inflacija na nacionalnite valuti, pa 
insistiraat siroma[nite dr`avi da gi vratat dolgovite vo nekoja stabilna 
stranska valuta. Za razlika od siroma[nite dr`avi, pobogatite dr`avi 
zemaat zaemi vo sopstvena valuta. Siroma[nite zemji koi se podlo`ni na t.n. 
pojava na po~eten grev, se soo~uvaat so negativni efekti od padot na 
pobaruva~kata. Tie naj~esto se neto-dol`nici vo glavnite stranski valuti, 
pa deprecijacijata na doma[nata valuta predizvikuva transfer na 
bogatstvoto od siroma[nite kon bogatite zemji. 
 
Ponatamu, vo ovoj del se pravat ispituvawa za dol`ni~kata nepodnoslivost 
na zemjite vo razvoj. Ispituvawata poka`uvaat deka nemo`nosta za otplata 
na dolgot, osobeno e izrazena kaj zemjite koi imaa slab finansiski sistem i 
visoko nivo na dano~na evazija. ^estopati, zemjite pozajmuvaat mnogu pove]e 
otkolku [to smeat i stradaat od doma[en debalans, a dokolku dojde do 
iznenadni zapirawa, toga[ se soo~uvaat i so nemo`nost da gi isplatat svoite 
obvrski. Sostojbata u[te pove]e se vlo[uva vo uslovi na t.n. “po~et en grev” 
(ang. original sin), koj se javuva kaj onie ekonomii, koi nemo`at da pozajmuvaat 
od stranstvo vo svojata sopstvena nacionalna valuta.   
 
Posledniot osmi del, e posveten na  liberalizacijata na kapitalnata smetka 
vo makedonskata ekonomija. Liberalizacijata na kapitalnite transakcii e 
del od odredbite na Zakonot za devizno rabotewe, koj, pred se, e naso~en kon 
usoglasuvawe so direktivite i standardite na Evropskata unija i e vo 
soglasnost so Spogodbata za stabilizacija i asocijacija me\u na[ata zemja i 
Unijata. Va`na posledica od nejzinoto potpi[uvawe e obvrskata na na[ata 
zemja da izvr[i postepena liberalizacija na dvi`eweto na stokite, uslugite, 
lu\eto i kapitalot. So Zakonot se predvide celosna liberalizacija na 
tekovnite transakcii i postepena liberalizacija na kapitalnite 
transakcii.  
 
Vo ovoj del se analizira i vlijanieto na kapitalnite prilivi vrz devizniot 
kurs vo zemjite vo razvoj. Visokite kapitalni prilivi mo`at da predizvikaat 
pregrevawe na ekonomijata ili prekumerna ekspanzija na agregatnata 
pobaruva~ka, koja rezultira so zgolemena doma[na inflacija. Se 
pointenzivnata integracija na finansiskite pazari na svetsko nivo go  
nametnuva pra[aweto za soodvetna politika na devizniot kurs. Ova e od 
osobeno zna~ewe za zemjite vo razvoj, koi se pove]e se vklu~uvaat vo svetskite 
finansiski pazari.  Treba da se ima predvid deka precenetosta na realniot 
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devizen kurs ]e ja erodira nadvore[nata konkurentnost na izvozot, i taka ]e 
im na[teti na izvoznite performansi na zemjata. 
 
Procesot na kapitalna  liberalizacija i perspektivno, se pogolemata 
finansiska integracija, pri postoewe na relativno visoki doma[ni kamatni 
stapki, go doveduva vo pra[awe odr`uvaweto na fiksniot re`im na 
devizniot kurs na dolg rok i vo na[ata zemja.  Poradi toa, vo ovoj del od 
trudot se otvora pra{aweto vo vrska so izborot na re`im na devizniot kurs, 
koj R.Makedonija treba da go primeni vo procesot na pribli`uvawe i 
finansisko otvorawe kon EU. Pri toa,  se nametnuva dilemata dali vo uslovi 
na pogolema liberalizacija na kapitalnite tekovi, zemjata mo`e da 
prodol`i so primena na re`imot na fiksen devizen kurs, koj  uspe[no go 
odr`uva[e vo poslednive godini ili treba da premine kon fleksibilen 
re`im. Iskustvata poka`uvaat deka, dokolku se izvr[i kapitalna 
liberalizacija vo uslovi na  fiksen re`im na devizen kurs, mo`e da dojde do 
makroekonomska neramnote`a i do [pekulativen napad na nacionalnata 
valuta, t.e. do naru[uvawe na finansiskata stabilnost. Vo ovie uslovi se 
nametnuva potrebata od fleksibilen kurs na denarot. Koga stanuva zbor za 
preminot kon fleksibilen kurs vo na[ata zemja, najgolem broj ekonomisti se 
soglasuvaat  deka toa treba da se vr[i postepeno, so postavuvawe margini za 
negova fluktuacija, koi postepeno ]e se zgolemuvaat. 
 
Od aspekt na monetarnata politika, napu[taweto na targetiraweto na 
devizniot kurs nametnuva potreba od definirawe na novo nominalno sidro, 
so dovolno kapacitet za odr`uvawe na inflacijata i na inflaciskite 
o~ekuvawa na po`elnoto nivo. Iskustvata poka`uvaat deka naj~esto kako 
alternativna monetarna strategija (po napu[taweto na targetiraweto na 
devizniot kurs) se voveduva kvazi-targetirawe na inflacija. Targetiraweto 
na inflacijata pretstavuva ramka na monetarnata politika, koja se 
karakterizira so javna objava na oficijalni kvantitativni targeti za 
stapkata na inflacija, vo ramkite na odreden vremenski horizont i so 
eksplicitna potvrda deka niskata, stabilna inflacija, pretstavuva 
primarna, dolgoro~na cel na monetarnata politika. 
 
Vlijanieto koe fiksniot devizen kurs go ima vrz makedonskata ekonomija, 
osobeno dojde do izraz za vreme na poslednata finansisak kriza.  Vo RM, za 
vreme na globalnata kriza dojde do zgolemuvawe na referentnata kamatna 
stapka, [to podocna predizvika porast na kamatnite stapki vo bankarskiot 
sistem. Vsu[nost, Centralnata banka mora[e da reagira so pozna~itelen 
porast na referentnata kamatna stapka, za da se sprotistavi na pritisocite 
na devizniot pazar i da go zapre odlevaweto na deviznite rezervi, vo nasoka 
na odr`uvawe na stabilna vrednost na kursot 
 
Treba da se ima predvid faktot deka vo uslovi na recesija, treba da se 
primenuva ekspanzivna monetarna i fiskalna politika, so cel da se zgolemi 
likvidnosta vo ekonomijata, da se namalat kamatnite stapki, da se zgolemat 
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investiciite i vrabotenosta i sekako da se zgolemi pobaruva~kata. Sepak, 
koga makedonskata ekonomija zapadna vo recesija se vode[e restriktivna 
monetarna politika, so cel da se odr`i stabilnosta na devizniot kurs na 
denarot. Spored toa, zemjite koi primenuvaa strategija na targetirawe na 
inflacijata mo`ea polesno da ja menaxiraat svojata ekonomija, [to vklu~uva 
pofleksibilno reagirawe na [okovite i do odredena mera vodewe smetka za 
realnoto proizvodstvo, osven za inflacijata.  
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zapirawa, kapitalni prilivi, kapitalni kontroli, finansiski krizi, 
kapitalna smetka, stranski direktni investicii, portfolio investicii, 
zemji vo razvoj, tranzicioni ekonomii, devizen kurs, targetirawe na 
inflacija. 
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